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表 1：公司盈利预测简表

电气设备行业

推荐（维持） 业绩稳健增长，HJT电池效率创新高
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主要数据

2021年 10月 28日
收盘价(元) 89.12
总市值（亿元） 4,824.02
总股本(亿股) 54.13
流通股本(亿股) 54.13
ROE（TTM） 21.19%
12月最高价(元) 125.68
12月最低价(元) 62.00

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：隆基股份披露2021年三季报，2021年前三季度实现营业收入562.06亿元，

同比增长66.13%；归母净利润75.56亿元，同比增长18.87%；扣非归母净利润

73.99亿元，同比增长23.02%。

点评：

 下游需求保持旺盛，全年业绩维持高增。公司2021年第三季度实现营收

211.07亿元，同比增加54.17%，环比增加9.68%；实现归母净利润25.63亿
元，同比增加14.39%，环比增加2.90%；实现扣非归母净利润24.95亿元，

同比增加17.65%，环比增加0.42%。今年前三季度，受原材料价格及运费

上涨等多重因素影响，公司毛利率同比下降6.54个百分点至21.30%。第三

季度末，公司合同负债为85.96亿元，较上半年增加28.44亿元，表明下游

需求保持旺盛，随着下游对高价组件接受程度提高，公司第四季度盈利有

望显著改善，带动全年业绩维持高增长。

 异质结电池效率连创新纪录，持续提升核心竞争力。公司持续对高效电池

技术进行研发，对TOPCon、HJT等新型电池技术均有深入的研究和技术

储备。2021年6月初，公司公布了N型TOPCon电池研发转换效率达到

25.21%，HJT电池研发转换效率达到25.26%，最新公布的P型TOPCon电池

研发转换效率达到25.19%。近期，公司在M6全尺寸单晶硅片上实现光电

转换效率达25.82%后，经德国哈梅林太阳能研究所（ISFH）测试，隆基

硅基异质结电池（HJT）转换效率高达26.30%，一周连续两次创造25.82%、

26.30%两个新世界纪录，核心竞争力持续提升，未来产能落地后将充分带

动业绩增长。

 产能持续扩张，龙头地位稳固。至2021年底，公司计划单晶硅片年产能达

到105GW，单晶电池年产能达到38GW，单晶组件产能达到65GW；2021
年单晶硅片出货量目标80GW（含自用），组件出货量目标40GW（含自

用）。未来随着上游原材料产能逐步释放后，产业链价格有望逐渐回落，

下游需求将显著改善，公司组件盈利将得到强化，叠加公司产能持续扩张，

并深化一体化布局，供应链管理能力不断增强，巩固公司光伏龙头地位。

 投资建议：预计公司2021-2023年EPS分别为2.14元、2.66元、3.32元，

对应PE分别为42倍、34倍、27倍，维持推荐评级。

 风险提示：全球光伏终端需求放缓风险；行业竞争加剧风险；原材料成

本大幅上升风险；扩产不及预期风险等。
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科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 54583 89361 111342 138840
营业总成本 44844 76546 95343 118708

营业成本 41146 69701 86847 108295

营业税金及附加 282 447 557 694

销售费用 1073 2055 2561 3193

管理费用 1466 2860 3452 4165

财务费用 378 590 701 833

研发费用 499 894 1225 1527

其他经营收益 232 770 800 800
公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 1078 800 500 500

营业利润 9971 13584 16800 20932
加 营业外收入 14 50 20 25

减 营业外支出 73 100 30 30

利润总额 9912 13534 16790 20927
减 所得税 1212 1692 2099 2616

净利润 8700 11843 14691 18311

减 少数股东损益 147 237 294 366

归母公司所有者的净利润 8552 11606 14397 17945

基本每股收益(元) 2.27 2.14 2.66 3.32

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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